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Abstract: Takingnon- financial listedcompaniesduring2007-2013assamples,thispaperdiscussescorporatephilanthropybehav-
ior's role in monitoring corporate governance based on the perspective of stakeholders' value recognition. Our results indicate corporate
philanthropyreallycouldinhibitthediscretionaryaccrual earningsmanagementandtheconclusionsstill holdaftereliminatingtheendoge-
nousconcerns.Inaseriesof subgroupregressionanalysis, wefurther findthat valuerecognitionof stakeholdersisessential for corporate
philanthropyplayingroleinthecorporategovernance.Thispapernotonlyenrichestherelatedliterature,butalsodeepensourunderstand-
ing for thebehavior of corporatephilanthropy.
Key Words: corporatephilanthropy;stakeholders;valuerecognition;corporategovernance
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众关注的热点问题。为了迎合公众的需要，企业慈善
捐赠信息很容易被媒体工作者捕捉并加工成可读
性、 趣味性甚至是煽情的新闻 （ 李培功、 沈艺峰，
2013） [22]，而媒体对企业慈善捐赠的关注和报道会增
加外部利益相关者对企业行为的理解和认同， 进而







































行业的上市公司；（ 2）剔除了 ST、*ST 等非正常交易
状态的上市公司；（ 3）由于会计准则和监管环境的差
异，剔除了交叉上市公司；（ 4）为降低 IPO 效应的干
扰，剔除上市时间不满一年的样本；（ 5）剔除了相关
数据缺失的上市公司；（ 6）为了消除极端值可能带来
的影响， 本文对所有连续变量在 1%和 99%分位数
进行了 Winsorize 处理。
本文的财务数据和所有权性质数据主要来源于
CSMAR 数据库以及 CCER 数据库，捐赠数据主要来














3.控制变量。 在借鉴 Kim et al.（ 2012） [7]、于忠泊
等（ 2011） [8]研究的基础上，本文主要控制了资产规模
（ SIZE） 、负债水平（ LEV） 、盈利能力（ ROA） 、公司市
场价值与账面价值的比值 （ MB） 、 公司的成长性











慈善捐赠意愿 DON_D 虚拟变量， 若企业进行了慈善捐
赠则为1，否则为0





























赠意愿 DON_D和捐赠水平 DON_S两个指标。 具体
地，慈善捐赠意愿 DON_D 为虚拟变量，若企业进行










大；（ 2）企业慈善捐赠意愿（ DON_D）为 0.714，说明
大多数公司都进行了慈善捐赠， 慈善捐赠已经成为
我国资本市场的普遍现象；（ 3） 企业慈善捐赠水平
（ DON_S）的均值（ 0.006）远小于标准差（ 0.015） ，说明
样本公司捐赠支出的金额差异很大。
（ 二）相关性分析
表 3 报告了本文主要变量的 Pearson 相关性分









列示了假设 1的检验结果，其中，栏（ 1）和栏（ 2）分别












重要因素。 表 5 是对假设 2 进行多元线性回归的实









DA 11797 0.069 0.077 0.046 0.091 0.001 0.503
DON_D 11797 0.714 0.452 1.000 1.000 0.000 1.000
DON_S 11797 0.006 0.015 0.001 0.005 0.000 0.100
ROA 11797 0.049 0.053 0.046 0.072 -0.235 0.252
SIZE 11797 21.829 1.224 21.663 22.535 18.662 25.435
MB 11797 1.900 1.130 1.550 2.161 0.359 8.67
GROWTH 11797 0.214 0.552 0.134 0.303 -0.735 4.971
LEV 11797 0.462 0.214 0.471 0.624 0.044 1.794





DON_S -0.062*** 0.949*** 1.000
注：***、 *、 *分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
表 4 企业慈善捐赠与应计盈余管理水平的回归结果
（ 1） （ 2）
DON_D -0.007*** -3.38
DON_S -0.001*** -3.62
ROA -0.079*** -3.86 -0.078*** -3.82
SIZE -0.003 -1.05 -0.002 -0.91
MB 0.003*** 3.15 0.003*** 3.17
GROWTH 0.011*** 7.85 0.011*** 7.87
LEV 0.032*** 3.30 0.031*** 3.27
AUDIT 0.004 0.48 0.004 0.47









注：***、 *、*分别表示显著性水平为1%、5%、10%（ 双尾） 。
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不确定性的重要指标（ Cheng and Kesner，1997；申慧
慧等，2012） [23，24]。 本文中，我们参考 Ghosh and Olsen
（ 2009） [25]的做法，采用企业过去 5 年销售收入的标
准差并经行业调整后的值来衡量公司的环境不确定
性（ EU） ，并根据环境不确定性变量的行业中位数将
样本分为环境不确定性高组（ 高 EU 组）和环境不确
定性低组（ 低 EU组）分别进行回归，回归结果如表 6
所示。
在针对假设 3 的分组检验中，高 EU 组和低 EU
组的企业慈善捐赠意愿（ DON_D）的回归系数是否
存在显著差异是我们的基本判断。 为克服传统 Wald
检验的小样本偏误， 本文采用“ 自抽样法”（ Boot－
strap）来检验组间差异的显著性。 其中，“ 经验 P 值”
用于检验组间调整系数差异的显著性， 通过自体抽
样 1 000次得到，列示于表 6的最后一行。 企业慈善
捐赠意愿（ DON_D）的回归系数在两组回归中差异
显著性的经验 P值都为 0.000，说明企业慈善捐赠变
量（ DON_D）的回归系数在高 EU 组和低 EU 组中差
异显著，虽然回归系数在两组中均显著为负，但在高
EU组系数更小。栏（ 3）和栏（ 4）列示了以企业慈善捐
赠水平（ DON_S）为自变量，在高 EU 组和低 EU 组的
分组检验结果。从回归结果来看，企业慈善捐赠水平







（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）






































































年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 6086 5544 6086 5544
R2（ within） 0.0301 0.0318 0.0302 0.0319




（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）




































































年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 5861 5861 5861 5861
R2（ within） 0.0879 0.1052 0.0877 0.1049
经验 P 值 0.000
注：***、 *、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平（ 双尾）。
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别回归，回归结果如表 7所示。在表 7中，栏（ 1）和栏
（ 3）是采用模型（ 1）对高媒体关注组样本进行回归的
结果，栏（ 2）和栏（ 4）是对低媒体关注组样本进行回
归的结果。 由表 7 可知， 无论是企业慈善捐赠意愿
（ DON_D）还是企业慈善捐赠水平（ DON_S）的回归
系数，都只在高媒体关注组的回归中显著为负数。其
中 ，企业慈善捐赠意愿（ DON_D） 的回归系数为














1.采用 OLS 回归和随机效应回归。 为了进一步
控制不可观测因素对回归结果的影响， 我们在前文
采用固定效应回归的基础上， 分别采用 OLS 回归
（ 按公司和年度 Cluster）和随机效应对假设 1 进行检
验，结果如表 8 所示。 由表 8 可知，无论是采用 OLS
回归（ 按公司和年度 Cluster）还是随机效应模型，企
业慈善捐赠意愿（ DON_D）和捐赠水平（ DON_S）的








进行 1:1 匹配， 通过比较具有相似特征的处理组和
表 7 媒体关注、慈善捐赠与应计盈余管理的回归结果





































































年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 7142 4655 7142 4655
R2（ within） 0.0338 0.0258 0.0342 0.0257




（ 1） （ 2） （ 3） （ 4）








































































年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
N 11797 11797 11797 11797
Adj_R2 0.0919 0.0915
R2（ within） 0.0196 0.0197
注：同表4。
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年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 4786 4786 4786 4786 4786 4786
R2 0.1135 0.1133 0.043 0.0427 0.0304 0.03
控制组来减少估计结果的有偏性， 克服可能存在的




DON_Dt=α0 +β1LISTt +β2ROAt +β3SIZEt +β4LEVt +
β5FCFt+β6GROWTHt+β7STATEt+∑IND+∑YEAR+εt
其中：因变量为企业捐赠意愿（ DON_D） ，具体






要标准。 图 1列示了匹配前后处理组（ 捐赠公司）和
控制组（ 非捐赠公司）各自的 kernel 密度曲线。 由图
1 可知， 配对后对照组和处理组之间的 kernel 密度
曲线之间的基本一致，说明配对的效果较好。
配对成功后，我们删除未配对成功的样本，剩余
4 786 个样本，其中，慈善捐赠企业 2 393 家，未捐赠
企业 2 393 家。 我们将配对后的样本分别进行 OLS
（ 按公司和年度 Cluster） 、固定效应和随机效应回归，




















变量 样本 均值 %reduct t-test
Variable Sample Treated Control %bias |bias| t p>|t|
LIST
Unmatched 8.665 9.146 -8.80 -4 61 0.000
Matched 8.665 8.487 3.30 63.00 7.31 0.000
ROA
Unmatched 0.053 0.039 25.30 13.55 0.000
Matched 0.053 0.054 -1.80 92.90 -15.73 0.000
LEV
Unmatched 0.473 0.449 11.20 5.95 0.000
Matched 0.473 0.472 0.50 95.60 4.7 .00
SIZE
Unmatched 21.913 21.486 35.60 18.76 0.000
Matched 21.913 21.906 0.60 98.30 -14.67 0.000
FCF
Unmatched 18.651 18.136 30.0 11.36 0.000
Matched 18.651 18.629 1.30 95.80 -9.71 0.000
GROWTH
Unmatched 0.226 0.186 7.30 3.86 0.000
Matched 0.226 0.220 1.20 83.20 -3.11 0.002
STATE
Unmatched 0.526 0.568 -8.40 -4 39 00
Matched 0.526 0.540 -2.90 65.20 6.51 0.000
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